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居民家庭投资表现与金融素养
——基于中国居民家庭微观数据研究
厦门大学经济学院  荆海伟
厦门大学化学化工学院  康炜瑄
近年来，经济快速发展，居民财富也迅速积累，越来越多的资金流入金融市场。然而由于盲
目的投资与错误的决策导致的家庭投资表现不佳，加大了居民的潜在损失。在这样的背景下，全面
提升居民家庭的投资表现、改善居民家庭的投资能力迫在眉睫。本文使用了清华大学中国金融研究
中心开展的中国城市家庭消费金融调研，利用 Logistic 模型、OLS 模型和统计性分析，分组研究了
金融素养对家庭投资表现的影响。结果表明：家庭成员金融素养越高，居民家庭的财产性收入越高；
提升自身金融素养、加大在金融知识学习上所花费的时间与金钱，可以提升居民家庭的投资信心；
对金融教育没有需求的家庭，极有可能是因为提升金融素养并没有对财产性收入的回报率的较大改
善。
1. 引言
金融素养虽然还没有一个统一的定义，但国内外均有不少关于金融素养的研究。其中，
使用本文所用数据的现有研究有：吴卫星（2018）发现居民家庭金融素养与居民的受教育
程度是正相关的；另外，随着金融素养的提高，居民家庭能更好地利用信贷市场平滑一生
的消费而提高家庭的金融福祉。胡振与臧日宏（2017）研究发现：金融素养与家庭理财规
划选择及理财规划时间跨度呈显著正相关关系，金融素养水平提高一单位，家庭理财规划
的时间跨度变长 2.74 年；并提出消费者需要客观评估自身金融素养水平，加强金融知识
学习。
在金融素养的衡量方面，各个调查项目均采用选择题或判断题的形式供受访者回答，
然后通过统计正确率来比较分析受访者的金融素养情况。关于提高金融素养的方式，众多
以外，越南东临南中国海，整个国土的一边都是海洋，海岸线总长 3200 公里。漫长的海
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Lusard 和 Olivia （2014）表明：有一些认为干预措施效果良好，但还需要进一步的实
验工作来探索内生性和建立因果关系。刘国强（2017）根据中国人民银行 2017 年消费者
金融素养问卷调查表明：“我国消费者金融素养水平整体处在中等水平，需要进一步加大
金融消费者教育的投入力度。”他并且表示：应把推进金融知识纳入国民教育体系，这是
提升居民家庭金融素养的有效途径。朱涛等（2016）研究发现：当个人具备较高金融素养
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融行为。丁   琪与张立（2019）研究发现：我国居民的金融素养整体水平不高，金融素养
得分越高的居民，所拥有的金融资产种类越多，金融素养的得分和金融资产的持有与否是
呈现正比例关系。秦海林等（2018）研究发现：金融素养能够显著提升家庭资产中风险性
资产的配置比重，有助于实现消费效用最大化。金融素养对于风险性资产与金融资产具有
显著的正向影响，但无法作用于国债这类无风险资产；金融素养的提升有助于增加股票与
基金的配置概率，有助于实施积极的投资策略，但对消极投资策略不显著；金融素养的提
升能够显著增加家庭投资组合有效性，促使家庭获得更多的超额回报。尹志超等（2014） 
研究表明：金融素养对家庭资产选择有一定影响。Guiso 和 Jappelli（2009）以及曾志耕等
（2015）发现：金融素养高的家庭更善于利用金融市场规避风险。另外，金融素养与金融
教育的关系在已有的研究中也存在分歧，Collins（2012）研究发现：金融素养更高的消费
者更可能寻求专业人士的金融教育。
总体来看，尽管学者使用数据集不同，研究方法也存在差异，但对金融素养的不同定
义导致学者们关注的金融素养的影响不一致。受限于数据的可获得性，本文采用清华大学
中国金融研究中心的中国城市家庭消费金融的数据，利用其中金融知识问题的正确率，度
量了家庭金融素养，然后以最简单的 OLS 模型与 Logistic 模型，研究金融素养与家庭投资
表现的关系。
2. 基本概念
2.1 金融教育
早在 2010 年，“经合组织”（OECD）就发出倡议：“找出最需要金融教育的人，
并找出提升金融教育的途径”。金融教育作为一种具有扫盲性质的科学普及，被认为是提
升居民金融素养的强有力手段。金融教育必须是一种终身追求，使所有年龄和经济地位的
消费者能够适应其金融需求和环境的变化，并充分利用产品和服务满足他们目标。金融教
育不只是简单的知识灌输，而是对一个人素养以及价值观的培养。金融教育针对的人群范
围较广，可以走入学校，也可以在社区中针对中老年人开办金融教育课堂。然而，目前为
止，金融教育的内容、形式或者金融教育的师资等方面，依然存在缺失。
2.2 家庭投资组合的有效性
投资组合理论最早由 Markowitz 于 1952 年提出，发展至今，可以分成狭义和广义两
部分。狭义的投资组合理论指的是马柯维茨投资组合理论；而广义的投资组合理论除了经
典的投资组合理论以及该理论的各种替代投资组合理论外，还包括由资本资产定价模型和
证券市场有效理论构成的资本市场理论。投资组合理论认为：一个投资组合是由组成的各
证券及其权重所确定。因此，投资组合的期望回报率是其成分证券期望回报率的加权平均。
除了确定期望回报率外，估计出投资组合相应的风险也是很重要的。投资组合的风险是由
其回报率的标准方差来定义的。
关于投资组合有效性的定义，简单来说就是：在市场上为数众多的金融产品中，选择
若干产品进行组合，以求得单位风险水平上的收益最高，或单位收益水平上风险最小。
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2.3 金融素养
素养是一个十分复杂的概念，从某些方面可以体现一个人的修养程度，是完成某一种
活动的知识与能力。一个人的素养不是简单的几天时间就能养成的，而是需要日积月累地
学习与提升。目前，关于金融素养还没有一个统一的权威定义，但国内外学者均对金融素
养的定义提出了自己的见解。本文选择了 OECD 对金融素养的定义，即：“为了做出明
确的金融决策并实现个人福祉所必需的意识、知识、技能、态度和行为。”此外，经过国
内外许多学者的研究，各国金融素养普遍较低，金融素养被证实与家庭金融行为密切相关。
比如金融素养提高了居民对养老金进行筹备的可能性，通过提高金融素养，可以建立家庭
净财富。另外，金融素养对居民家庭拥有负债有显著的正向影响，随着金融素养的提高，
居民家庭更有可能做出有利于自身的信贷决策，更好地利用信贷市场平滑一生的消费而提
高家庭的金融福祉，而居民家庭合理的信贷也有助于信贷市场的健康发展。
3. 变量设计与统计性结果
本文选用清华大学中国金融研究中心（CCFR）于 2012 年开展的中国城市家庭消费
金融调研，调查内容涉及家庭的资产负债、收入支出、理财规划、金融知识等内容，调查
样本覆盖包括东北、华北、华东、华南、华中、西北、西南地区的三类不同经济发展水平
的共 24 个城市，收集有效样本 3122 份。
问卷主要由家庭的基本信息、家庭的金融教育、家庭的经济状况、家庭的金融行为、
金融消费者保护、金融知识与消费习惯和生活态度七个部分组成。数据对居民消费金融的
状况有比较全面的掌握，利于开展对国内城市居民家庭消费金融状况的调查。
3.1 变量设计
3.1.1 金融教育需求的度量
本文利用问卷中“你认为您的家庭有必要接受金融教育吗？”的问题，度量家庭是否
对金融教育有需求。选项“非常必要” 取值为 1，选项“必要”取值为 2，选项“一般”与“可
有可无”定义为对金融教育没有需求，取值分别为 3、4。
由样本统计数据可知：中国居民对金融教育的需求较大，其中认为金融教育“必要”
甚至“非常必要”的家庭占比 84.47%。
3.1.2 金融素养的度量
利用问卷中九个金融知识测试题目的回答情况，度量居民家庭的金融素养情况。问卷
问题详见附录。
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由图表可知，金融素养的分布为倒 U 型，接近正态分布，受访者在金融知识测试中
平均答对 4.6 题，其中答对数最高为 9 题，最低为 0 题，答对五题的人数最多。整体样本
金融素养水平良好，但由于受访者样本的影响，这个数据可能存在偏差，目前我国金融素
养情况可能没有这么乐观。
3.1.3 投资组合有效性的度量
利用问卷中“若您家在股票、基金、债券等金融产品上投资，投资的回报率是否提高”
这一问题定义家庭的投资组合是否有效。选项“逐渐提高”，证明家庭投资组合有效，取
值为 1：选项“没有提高”与“有所下降”，对应家庭投资组合有效性较差，取值为 0 。
由样本统计数据可知：大多数家庭的投资组合有效性不佳，投资组合有效的家庭仅占
总样本数的 31%，证明有将近七成的家庭在股票、基金、债券等金融产品上投资没有取得
收益甚至亏损。
3.1.4 投资表现的度量
本文利用问卷中“若您家在股票、基金、债券等金融产品上投资，您发现和把握投资
机会的能力”问题，定义家庭的客观投资表现即投资信心：选项“逐渐提高”，定义为投
资表现较好，取值为 1；选项“没有提高”，定义为投资表现一般，取值为 0 。由样本统
计数据可知：家庭金融产品投资情况较为乐观的家庭占比 31.6%。
关于客观投资表现投资回报率的测量，本文采用问卷中提供的财产性收入除以金融资
产总额求得，然而财产性收入不仅包括家庭投资股票债券等金融投资获得的收益，还有从
事房屋出租、拥有知识产权、出售艺术品以及其他投资活动，或将持有的财产转让溢价所
获得的收入，因此可能存在部分偏差，但与金融资产的收益较为吻合。此外，本文所使用
的金融资产总额包括现金、存款、股票、债券、基金及储蓄性保险。
数据来源：清华大学中国金融研究中心中国城镇家庭消费金融调研数据：http://www.sem.tsinghua.
edu.cn/tzggcn/TZ_63076.html。
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3.1.5 其他控制变量的描述性统计
变量年龄为受访者的实际年龄，其中平均年龄为 34 岁，最年轻的为 24 岁，最年迈的
为 79 岁；变量性别定义的是受访者的性别，其中男性占比 69%；变量婚姻情况定义的是
受访者是否结婚，其中已婚人士占比 84%；变量受教育程度代表的是受访者的受教育情况：
初中及以下取值为 1；高中、中专、技校取值为 2；大学本科、大专取值为 3；硕士以上
取值为 4；均值为 2.96。这证明受访者中受教育水平普遍较高，平均学历为本科或大专。
变量健康程度为受访者家庭成员的健康情况：健康状况良好取值为 1；健康状况一般取值
为 2；健康状况较差和很差分别取值为 3 与 4。变量月收入代表的是家庭的月收入情况，
观测值越高家庭月收入越高。变量金钱投入代表受访家庭在金融教育上的投入占家庭月收
入百分比。变量理财计划代表家庭的理财计划情况：若有理财计划取值为 1；若没有，取
值为 2 。变量资产占比代表受访家庭进行股票、基金、债券等金融产品投资时，这些投资
占家庭资产的比重。变量风险偏好衡量的是受访家庭的风险偏好，取值越高的家庭对风险
的厌恶程度越大。变量时间投入代表受访家庭每周在金融知识方面的学习所花的时间。
3.2 统计性结果
(1) (2) (3) (4) (5)
变量名 观测数 均值 标准差 最小值 最大值
投资表现 3,122 0.340 0.500 0 1
投资组合有效性 3,122 0.319 0.466 0 1
金融教育需求 3,122 1.756 0.725 1 4
金融素养 3,122 4.6 1.833 0 9
年龄 3,122 34.30 7.779 24 79
性别 3,122 0.692 0.462 0 1
婚姻情况 3,122 0.840 0.367 0 1
受教育程度 3,122 2.964 0.569 1 4
健康程度 3,122 1.327 0.513 1 4
月收入 3,122 1.243 1.102 0.13 5
金钱投入 3,122 2.209 0.825 1 5
理财计划 3,122 1.345 0.476 1 2
金融投资占比 3,122 11.54 12.09 0.3 98
风险偏好 3122 3.087 1.058 1 5
时间投入 3122 2.902 1.202 1 6
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在完成对金融素养、金融教育需求、财产性收入与投资回报率的度量后，本文利用度
量结果统计分析了各变量之间的关系，包括投资回报率与金融素养的关系、家庭教育需求
与金融素养的关系、财产性收入与金融素养的关系及投资回报率与金融教育需求的关系等。
以下部分比较有趣的结果是关于财产性收入、回报率与金融素养和金融教育需求间的关系。
在对样本中不同金融素养的家庭进行分组之后，本文计算了十个层次金融素养的家庭
平均财产性收入并作图，发现：随着家庭成员金融素养的提高，居民家庭的财产性收入也
呈现提高的趋势。本文认为金融素养较高的家庭对金融市场的认识会更为清晰，能更客观、
更谨慎地做出能提升家庭福祉的投资组合的决策。
在构造出金融教育需求及投资回报率两个变量之后，本文以金融教育需求为自变量，
投资回报率为因变量作图，发现了一个有意思的现象，即：对金融教育有需求的家庭的投
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数据来源：清华大学中国金融研究中心中国城镇家庭消费金融调研数据：http://www.sem.tsinghua.
edu.cn/tzggcn/TZ_63076.html。
数据来源：清华大学中国金融研究中心中国城镇家庭消费金融调研数据：http://www.sem.tsinghua.
edu.cn/tzggcn/TZ_63076.html。
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资回报率普遍高于对金融教育没有需求的家庭，且随着居民家庭对金融教育需求程度的降
低，投资回报率也降低。
4. 回归模型设计与回归结果
4.1 回归模型设计
本节的目的是观测影响主观投资表现与客观投资表现的因素及其影响程度。首先对金
融教育的需求情况进行分组，通过对金融素养无需求、有需求以及全样本三个组别，观测
金融素养与金融投资占总资产比重等因素对投资表现的影响。我们采用投资信心来衡量家
庭的客观投资表现，由于投资信心为二值变量，于是采用 Logistic 模型。具体形式如下：
其中，变量 confi 为居民家庭的投资信心，literacy 为居民家庭的金融素养，X 为各个
控制变量，主要有：金融投资占总资产比重、金融教育时间投入、金融教育金钱投入、金
融投资占总资产比重、月收入等。
在衡量居民家庭客观投资表现（即金融资产投资回报率）时，由于回报率呈现随机分
布，因此采用 OLS 模型。具体形式如下：
其中，变量    为居民家庭的金融投资回报率，变量 Literacy 为居民家庭的金融素养，
X 为各个控制变量，主要有：金融投资占总资产比重、金融教育时间投入、金融教育金钱
投入、金融投资占总资产比重、月收入等。
4.2 主观投资表现投资信心的回归结果
  XLiteracyi)Logit(conf 10
  XLiteracyart 10
  XLiteracyi)Logit(conf 10
  XLiteracyart 10
  XLiteracyi)Logit(conf 10
  XLiteracyart 10
(1) (2) (3)
变量名 回报率 回报率 回报率
样本 无需求 有需求 全样本
金融素养 0.0013* 0.0041** 0.0041**
(0.0022) (0.0022) (0.0019)
金融投资占总资产比重 -0.0003 0.0003 0.0002
(0.0003) (0.0003) (0.0003)
受教育程度 0.0022 -0.0135* -0.011*
(0.0071) (0.0076) (0.0066)
理财计划 0.0046 -0.0076 -0.0067
(0.0079) (0.0084) (0.0073)
家庭健康程度 -0.0055 -0.0026 -0.0036
(0.0069) (0.0076) (0.0066)
家庭月收入 0.0017 -0.0060* -0.0052*
(0.0042) (0.0069) (0.0032)
风险偏好 0.0063* -0.0017 0.0022
(0.0039) (0.0038) (0.0033)
金融知识学习时间 0.0043 0.0010 0.0022**
(0.0040) (0.0034) (0.0030)
常数 0.0054*** 0.0952*** 0.0817***
(0.0320) (0.0331) (0.0289)
观测量 403 2,600 3013
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由表 2 回归结果可知，随着金融素养的提升，居民家庭的投资信心显著提升，而金融
素养每提升一个层次，对金融教育没有需求的实验组投资信心提升了 11.5%，对金融教育
有需求的组投资信心提升了 6%。此外，随着居民家庭在金融教育上的时间投入与金钱投
入的增加，居民家庭的投资信心都显著提高，究其原因是：当投资者增加了在金融知识学
习上的投入之后，他们的投资能力有显著提高，投资信心也随之提高。值得注意的是：金
融资产占总资产比重与投资信心的关系也是显著的，这两者的关系是正相关，但这其中存
在内生性问题，因为随着投资信心的提高，投资者便会加大金融投资，金融资产占总资产
比重也因此变大。
注：括号内为标准误 ***、** 和 * 分别代表在 1%、5% 和 10% 下的显著水平。
(1) (2) (3)
变量名 回报率 回报率 回报率
样本 无需求 有需求 全样本
金融素养 0.0013* 0.0041** 0.0041**
(0.0022) (0.0022) (0.0019)
金融投资占总资产比重 -0.0003 0.0003 0.0002
(0.0003) (0.0003) (0.0003)
受教育程度 0.0022 -0.0135* -0.011*
(0.0071) (0.0076) (0.0066)
理财计划 0.0046 -0.0076 -0.0067
(0.0079) (0.0084) (0.0073)
家庭健康程度 -0.0055 -0.0026 -0.0036
(0.0069) (0.0076) (0.0066)
家庭月收入 0.0017 -0.0060* -0.0052*
(0.0042) (0.0069) (0.0032)
风险偏好 0.0063* -0.0017 0.0022
(0.0039) (0.0038) (0.0033)
金融知识学习时间 0.0043 0.0010 0.0022**
(0.0040) (0.0034) (0.0030)
常数 0.0054*** 0.0952*** 0.0817***
(0.0320) (0.0331) (0.0289)
观测量 403 2,600 3013
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4.3 客观投资表现回报率的回归结果
注：括号内为标准误 ***、** 和 * 分别代表在 1%、5% 和 10% 下的显著水平。
(1) (2) (3)
变量名 回报率 回报率 回报率
样本 无需求 有需求 全样本
金融素养 0.0013* 0.0041** 0.0041**
(0.0022) (0.0022) (0.0019)
金融投资占总资产比重 -0.0003 0.0003 0.0002
(0.0003) (0.0003) (0.0003)
受教育程度 0.0022 -0.0135* -0.011*
(0.0071) (0.0076) (0.0066)
理财计划 0.0046 -0.0076 -0.0067
(0.0079) (0.0084) (0.0073)
家庭健康程度 -0.0055 -0.0026 -0.0036
(0.0069) (0.0076) (0.0066)
家庭月收入 0.0017 -0.0060* -0.0052*
(0.0042) (0.0069) (0.0032)
风险偏好 0.0063* -0.0017 0.0022
(0.0039) (0.0038) (0.0033)
金融知识学习时间 0.0043 0.0010 0.0022**
(0.0040) (0.0034) (0.0030)
常数 0.0054*** 0.0952*** 0.0817***
(0.0320) (0.0331) (0.0289)
观测量 403 2,600 3013
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由表 3 回归结果可知：居民家庭的金融素养每提高一个层次，对金融教育有需求的
金融投资回报率提升 0.41%，而对金融教育没有需求的受访家庭金融投资回报率仅提升
0.13%。虽然两者不能进行直接比较，但是数值的差异也具有一定代表性。之前的研究发现：
对金融教育有需求的家庭的投资回报率普遍高于对金融教育没有需求的家庭。因此，本文
推测：产生此现象的原因极有可能是对金融教育没有需求的家庭本身的投资回报率较高，
金融素养的提高很难再提升回报率，因此他们对金融教育没有需求。回归结果还发现：随
着金融知识学习时间的增加，居民家庭的投资回报率有显著提升，究其原因，在金融知识
学习上投入大量时间的家庭，对金融投资也更为重视。且随着金融知识学习时间的增加，
居民家庭对金融市场的理解与认识都将更加深入，这有助于提升他们在金融市场的投资回
报率。
5. 结论
本文利用清华大学中国金融研究中心于 2012 年开展的中国城市家庭消费金融调研数
据，探究了关于家庭投资表现的影响程度与影响因素，为提升居民家庭投资表现的相关政
策的制定提供了依据。得到的结论有：在利用问卷中的金融知识测验衡量居民家庭金融素
养分布情况时，发现受访者家庭的金融素养情况呈现倒“U”型，即类似正态分布。紧接着，
本文对样本中不同金融素养的家庭进行分组，计算十个层次金融素养的家庭平均财产性收
入，发现家庭成员金融素养越高，居民家庭的财产性收入越高。金融素养较高的家庭对金
融市场的认识会更为清晰，能更客观、更谨慎地做出能提升家庭福祉的投资组合的决策。
在构造出金融教育需求及投资回报率两个变量之后，本文发现了一个有意思的现象，即：
对金融教育有需求的家庭的投资回报率普遍高于对金融教育没有需求的家庭，且随着居民
家庭对金融教育需求程度的降低，投资回报率也降低。本文使用 Logistic 模型观测了投资
信心与各变量的关系，发现：提升自身金融素养、加大在金融知识学习上所花费的时间与
金钱，可以提升居民家庭的投资信心。抛开实际回报率的情况，金融知识的学习确实可以
增加金融投资的信心，且会很大程度上影响居民家庭金融资产占家庭总资产的比重。金融
资产占家庭总资产的比重与投资信心为正相关关系，但本文仍然未探究出两者的因果关系。
在利用 OLS 模型观测投资回报率与各变量的关系之后，本文发现：金融素养每提高一个
层次，对金融教育有需求和没有需求的分组家庭表现出来的投资回报率的改善情况存在差
异，对金融教育有需求的家庭投资回报率的改善会大于对金融教育没有需求的家庭。本文
进而推测：对金融教育没有需求的家庭，极有可能是因为提升金融素养并没有带来财产性
收入的回报率的较大改善，因此丧失了学习金融知识的动力。
本文的不足主要有以下几点：首先是没有解决内生性问题。自变量之间存在较强的相
关性，比如：受教育程度很大程度上会影响家庭的月收入水平，月收入同时也很大程度上
会影响家庭在金融投资上的花销。此外，因变量主观投资表现从某种程度上讲影响了家庭
的金融资产占比，对自己投资表现越满意的家庭会增加金融资产的配比。另外本文关于各
个变量的度量还不是很准确。例如，本文利用财产性收入的回报率来度量客观金融投资表
现，然而财产性收入不仅包括家庭投资股票债券等金融投资获得的收益，还有从事房屋出
租、拥有知识产权、出售艺术品以及其他投资活动，因此存在一定误差。受限于数据的可
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获得性，本文选用的数据最新只更新到 2012 年，在这个日新月异的年代，7 年的时间带
来的家庭金融情况的改变也是巨大的，所以本文的结果只能代表七年前的情况。最后，关
于金融资产占家庭总资产的比重与投资信心的因果关系还值得探究，后续研究可以补充探
究影响两者是如何相关的。
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               附录：    用于衡量居民家庭金融素养的金融知识测验题目
1. 下列哪个银行对金融体系负有管理职能？
          a）中国银行
          b）中国工商银行
          c）中国人民银行
          d）中国建设银行
          f）不知道
2. 如果降低商业银行的存款准备金率，您认为整个经济中的货币量会
          a）减少
          b）增加
          c）不知道
3. 分散化投资能降低风险吗？
          a）是
          b）否
          c）不知道
4. 如果你持有了某公司股票，那么：
          a）无论短期持有，还是长期持有，你实际上都是把钱借给了公司
          b）无论短期持有，还是长期持有，你实际上都是公司的股东
          c）长期持有的时候，是公司的股东，短期持有，实际上是把钱借给了公司
          d）不知道
5. 如果利率下降了，您认为债券的价格将会
          a）下降
          b）上升
          c）不知道
6. 银行的营业网点人民币兑美元的外汇报价显示为：6.3215—6.3220 元 / 美元：您认为
哪个数字指的是美元的买入价：
          a）6.3215 
          b）6.3220
          c）不知道
7. 以下哪种保险对被保险人终身负责，直到死亡为止，无论何时发生身故，被保险人
将获得 100% 的赔付率？
          a）定期寿险
          b）终身寿险
          c）不知道
8. 下列意外伤害保险，当保险事故发生时，那个是按照保险金额的一定百分比给付？
          a）死亡保险
          b） 残疾保险
          c）不知道
9. 普通的医疗保险，免赔额度越高，所要缴纳的保费
          a）越多
          b）越少
